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標記書物は，国債局創設５０年を記念して，アメリカ国債局と CHアソシエイツ社との協力によって
誕生した。邦語のみならず英語文献でも，アメリカ国債史・国債管理史に関する通史的定本が見あた
らない（第二次世界大戦中および戦前期については，それが特にあてはまる）ので，ここに紹介する
こととした。なお，この書物はあまり広範に行き渡っていないようにも思われる。
本書は５０周年を祝うための「局の正史」であり，学術的研究書ではない。議論も統計数値も概略的
なものにとどまるが，建国以来の国債史を簡潔に見ることが出来るし，国債管理政策についても，そ
の概観を得ることが出来る。当局的通史として，資料価値も高い。
当時の局長グレッグ（R. L. Gregg）は「前書き」において「本書は共和国の資金調達史に関心を抱
く人々に対して，公債の管理に関する初期の決定や経験に対する有用な参考資料を，はじめて提供す
る」と述べている。
草稿は CHアソシエイツ（CH Associates）社のカンター，スタバイル（J. A. Cantor, D. R. Stabile）
両博士によって執筆されている。
原書は５部２２章で構成されている。全体では２６１頁からなる中冊子だが，末尾に歴代局長等紹介が
３６頁分含まれている。この部分の紹介は小稿では割愛する。また内容面でも，局の人事管理問題や機
器による業務合理化などの技術的な問題は省略した。原書には初期の国債証書など，興味深い写真が
相当枚数含まれているが，印刷が鮮明でなく，かつ紙幅をとるので，これも残念ながら割愛した。
以下では，内容の概要を章ごとに示し，終わりに簡単なコメントを付する。
＊本稿は，敬愛する長年の友人，建部和弘教授の退職を記念して書き始めた。運悪く極端に忙しい年度となり，世話人の
中村良平教授には「論文は無理なのでせめて文献紹介でも」とお願いして仕事を始めたのだが，悔しいことにそれに対
してすら時間が足りなかった。本号での紹介が半ばで終わることは実に心残りだが，退職されるまでに稿を終えて，実
質上，一纏めにして献じたいと念願している。紹介する書物の内容が，建部教授が長らく手がけてこられたアメリカの
国際通貨政策に深く関連するアメリカ国債（管理）史であることが，せめてもの慰めである。
《文献紹介》
CHアソシエイツ社『アメリカ国債局の歴史，
１９４０～１９９０年－付：１７８９～１９３９年の歴史的重要事件－』
１９９０年，（上）第二次大戦終了まで
＊
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勝手ながら，本号の本稿文末に建部教授への謝辞を簡単に記すことをお許し頂きたい。
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第１部：合衆国の公債－歴史的重要事件，１７９０～１９３９年－
第２部：国債局－その誕生と初期の発展，１９４０～１９６０年－
第３部：中間期－１９６０～１９８０年－
第４部：公債：１９８０年代の大膨張
第５部：伝記－公債局の指導者たちと財務次官－
前書き：国債局局長リチャード．L．グレッグ 筆
初代財務長官 A．ハミルトンは公債に関する主要問題を，当時すでに明らかにしており，それら諸
問題は今日に至るまで，アメリカ文化の経済生活の中心問題である。公信用の信頼性，課税・歳出・
借入間の関係，公的資金調達における中央銀行制度の役割，専門化された公務員の義務と役割，等が
それである。
本書は合衆国発展史における公債の物語を後代に伝えるために書かれた。本書は公債の管理に関す
る初期の諸事情に対する有用な参考資料を，はじめて提供する。従来，この情報は，バラバラの諸文
書や関係者の逸話的な回想録で入手できたにすぎない。
序論 公債局の歴史
合衆国は債務の中で樹立された。一般に政府の資金調達手段は三つある。第一は単純な，貨幣の印
刷・製造，第二は徴税，第三は借入れである。合衆国政府もこの三つの方法を，各々の利点・欠点を
考慮しつつ，組み合わせて用いてきた。借入れ手段に頼る場合は，招来された債務を管理することが
重要となる。公債局はこの任を果たしている。公債局の本局はワシントン，支局はウェスト・バージ
ニアのパーカースバーグにあって，後者は貯蓄証券計画を扱っている。
本書第１部では，局誕生の前史，第２部では誕生と初期の歴史，第３部では中間期（１９６０－１９８０
年），第４部では１９８０年代の公債大膨張を扱う。
第１部 合衆国の公債：歴史的重要事件，１７９０－１９３９年
第１章 憲法制定に至るまで
アメリカ革命（独立戦争）の経費は，主として貨幣の印刷・製造の方法に頼った。これは入植者達
がそれまでも各州で用いていた方法であった。B. W. Poulson（１９８１）のまとめによると，１７７５年から
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１７８０年にかけての連邦政府収入合計は，約５，５００万ドルで，そのうち実に４，５００万ドルが，紙幣印刷に
よるものだった。当然，この紙幣（Continentalsと呼ばれた）の減価は甚だしく，１７８１年４月には，
硬貨１ドルに対して政府紙幣１６８ドルを支払わねばならない有様であった。
紙幣発行は行き詰まったが，当時政府（大陸会議）は徴税が出来ない状況にあり，やむを得ず借入
れへの依存が始まった。１７７６年にはじめて，債務証書（loan certificates）の発行が，４％利付きで行
われた。利率はすぐに６％に引き上げられた。
借入れを行うためには担保としての租税収入が必要だが，当時，諸州は大陸会議に徴税権を認めて
いなかった。１７８３年に諸州は漸く大陸会議に関税の徴収権を認めたのだが，なお債務に対応するには
不十分だった。十分な徴税権を持つ強力な中央政府が必要とされたのであり，この意味では国債管理
問題が合衆国を生んだのである。
第２章 憲法制定期
こうして１７８７年に制定された憲法は，連邦政府の徴税権を確立し，１７８９年には，それまで the Board
of Treasury等の名称で財務を担当していた部門が，独立の財務省（the Treasury Department）として設
置された。初代長官ハミルトンは，公信用の確立を重視し，①大陸会議のみならず諸州の債務をも②
硬貨で支払い③公債の原初保有者ではなく現在の保有者に④額面で支払う，という政府にとっては厳
しく，公債保有者にとっては有利な政策を，激しい批判に遭遇しながらも断行し，公信用の基礎を堅
固にした。
実際には６％利付きの従来の債務を，３分の２は同利率の，残りは結局それより低利となる長期債
に借り換える形で統合したのである。
こうして総計７，７１２万ドルの債務（外国債１，１７１，内国債４，０４１，州債２，５００万ドル）が長期に借り換
えられ，支払い平均利率も下がり，債権者達の不満を招くこともなく，公信用の信頼度は大いに高め
られた。
第３章 連邦主義者の時代
ハミルトンは財務省と協働する中央銀行の必要性を痛感しており，ジェファーソンやマディソン達
の反対を乗り越えて，１７９１年に，資本金１，０００万ドルの第１合衆国銀行を設立した。政府は２００万ドル
出資した。同行は兌換銀行券を振り出し，これが通貨として流通した。同行は財務省の支払機関とし
て機能し，また公債のための支払い・応募の受付などを行った。また，州法銀行の過剰発券を抑制す
ることで，或る程度まで，国のマネー・サプライを管理する機能をも果たしていた。
ハミルトン等の連邦主義者が政権にあった時代には，インディアンとの闘争，フランス，スペイン
などとの戦争も災いして，公債は６００万ドルほど増加し，１８０１年には８，３００万ドルほどに達していた。
この間，１７９６年には財政困難から，随時償還権（政府の償還オプション）のない長期債を発行した
が，これは１８２０年代に，問題を引き起こすことになった。
ハミルトンには政敵も多く，後継に自分の息のかかった O.ウォルコットを据えて長官を退いた
（１７９５年）。ハミルトンは大所高所では実に優れていたが，財務省の仕事の細部には関心が薄く，諸
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勘定の作成・整理などは不十分であった。しかし全体として，彼の指導の下に，財務省の権威は高ま
り，雇員も増加した。１７９０年には，財務省雇員は７０人にすぎなかったが，１８０１年に首都がフィラデル
フィアからワシントンに移転した時点では，首都に７８人，地方に１，６１５人を雇用しており，後者は殆
ど税関業務従事者であった。
第４章 ジェファソニアンの時代
１８０１年からはジェファーソン政権（在職１８０１－１８０９年）の時期となる＊。この政府は農業の利害を
体しており，産業の成長への関心は薄く，銀行業者への富の集中に敵意を抱いていた。財政運営思想
も保守的だった。財務長官 A．ギャラティン（在職１８０１－１８１４年）は，毎年強制的に７２０万ドルを債
務削減に当てる政策をとり，１８１１年までに公債は４，５２０万ドルに削減された。
＊その後，大統領は１８０９年にマディソン，１８１７年にモンロー，１８２５年にアダムズに変わっているが，いずれも政権
の性格は，ジェファソン的と見られている（一ノ瀬）。
１８１１年，白熱した論争の後に，この点ではハミルトン政策を支持していたギャラティンの努力にも
拘わらず，第１合衆国銀行が廃止された。この結果，１８１２年戦争の遂行に当たって，財政運営に困難
が生じた。政府は増税の他に，主としては起債で資金を調達したが，公債事務を取り扱う銀行がな
く，また硬貨以外の共通の通貨もなかった。この間隙を埋めるべく，州法銀行が成長した。
戦争は公債残高を４，５２０万ドル（１８１２年１月）から１億１９２０万ドル（１８１５年９月）へと増加させ
た。
これらの経緯から，１８１６年に３，５００万ドルの資本金をもつ第２合衆国銀行が設立された。同行は第
１合衆国銀行の権能に加えて，公債に関する細かな事務の多くを新たに引き受けた。これらは従来，
諸州の公債委員が遂行していたのである。また，政府資金の移動を無料で引き受けたが，これは多大
の関税収入があるニューヨークから他の諸地方に資金を移動する必要があったために，非常に重要で
あった。
終戦後，関税率はかえって引き上げられ，支出は逆に削減された。結局，１８２８年に政権をジャクソ
ンに譲った時，ジェファソニアンの政府は公債残高を実に５，８５０万ドルにまで減らしており，これは
ハミルトン達の政府が残した額（８，３００万ドル）よりも，遙かに少額であった。
なお，先述の随時償還権のない国債は，１８２２年以降，政府が多額の財政黒字を出しても債務償還が
出来ないというジレンマを生み，国庫には徒に余剰資金が累積した。１８２０年代の財務長官達は，現在
の公開市場政策にあたるものを提案して拒否されたり，旧債を新債に借り換えたり，要するに返済で
きるのに返済できないというジレンマに悩まされた。
１８２６年の財務省雇員は，連邦主義者の政権末に比べ，ワシントンで１８１人に増え，関税業務従事者
は８９４人だけ増加していた。
第５章 ジャクソンの時代
１８２９年，ジャクソンが大統領に就任する。彼はジェファーソンよりも遙かに農業者寄りであって，
ジェファソニアン達が，結局，半ばハミルトン政策を採用した（国内改良事業への投資，中央銀行の
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承認）のに反して，開発事業に消極的，中央銀行に懐疑的だった。ジャクソンは１８３２年に第２合衆国
銀行の特許更新に拒否権を発動し（特許の失効は１８３６年），同銀行総裁 N.ビドルと厳しい闘争を展開
した。結局，１８３７年に第２合衆国銀行は解散を余儀なくされ，国は再び中央銀行を失った。ジャクソ
ン政権期間，財政収入は年当たり２，５００万ドルから５，０００万ドルに著増し，黒字額が歳出額を上回るほ
どの状況が続いた。この結果，政府債務は激減し，１８３５年の１月には，利付き政府債務はすべて返済
されてしまった。なおも継続した財政黒字分を，ジャクソンは債務の重圧に悩む諸州に分配した。こ
の政権は，国を債務がない状態にして，幕を引いた。
第６章 南北戦争に先立つ時期
M．ヴァン・ビューレン政権（１８３７－１８４１年）も，中央銀行不要論という点でジャクソンと同様で
あった。この結果，折からの不況で州法銀行が正貨兌換を停止した際，連邦の法が銀行券の硬貨支払
いを行わぬ銀行には政府の預金を禁じていたこともあって，財政資金は造幣局や頑丈な箱などに貯蔵
するほかない，という不都合が生じた。
タイラー（J. Tyler在職１８４１－４５年）の後を継いで１８４５年に大統領となった民主党のポーク（J. K.
Polk）は，１８４６年に第２独立国庫法を成立させた＊。この結果，政府に支払う貨幣は正貨又は財務省
ノートでなければならない，政府資金は国中の財務省代理機関に保管されねばならない，歳入取扱機
関は民間銀行に資金を預託してはならない，などが定められた。このシステムは１９２１年まで続くこと
になる。しかし政府は現実には，折々，民間銀行に資金を預託さざるを得ないことがあった。
＊第１独立国庫法は１８４０年に成立していたが，機能しなかった（一ノ瀬）。
１８４６年からの対メキシコ戦争（１８４８年初まで続いた）の戦費は６，４００万ドルと見積もられ，そのう
ち４，９００万ドルが借入れに依存した。短期間に巨額の資金を調達する必要から，財務長官 R. J.ウオー
カー（R. J. Walker）は，今日の貯蓄債券計画の基礎となる低所得層向けの低額面の債券売出を開始
し，巨額を低利で調達することに成功した。１８４９年末の債務総額は６，３１０万ドルだった。
このころの財務省の規模は，まだまだささやかなものであり，ポーク大統領みずから，事務官達の
勤務ぶりに細かい監視の目を光らせていたほどである。
１８５０年から８年間，連邦予算は歳入が歳出を超過し，債務の全額返済すら可能であった。しかし，
債務は満期になっておらず，黒字は国庫に徒に累積し，民間流通通貨量を減らしてしまった。ガス
リー（J. Guthrie）財務長官は，額面以上の価格を支払ってでも公開市場で債券を買い入れるという政
策を採り，債務は１８５７年までには２，８７０万ドルにまで減った。
しかし，市場操作だけでは余剰金の処理に不十分であり，国が恐慌におそわれた１８５７年のはじめに
は，財務省保有の硬貨残高は１，５７０万ドルにも達していた。財務省が準備を留保しておくという政策
が，パニックの一因であったかもしれない。ともあれ，中央銀行の欠如による，財政黒字の民間への
非還流という矛盾は重大であった。恐慌の結果，財政黒字は消滅し，１８６０年末には政府は６，４８０万ド
ルの債務を抱えていた。
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第７章 南北戦争
１８６２年の法貨法（Legal Tender Act）は，政府に対して６％債券を５億ドルまで発行する権限，お
よび１億５０００万ドルまで合衆国紙幣（notes）を発行する権限を与えた。この紙幣，すなわち「グ
リーンバックス」こそは，連邦政府の発行した最初のペーパーマネーである。これには金の裏付けが
なかったが，あらゆる公的・私的債務の支払いに対して法貨とされた。その頃，同年中の戦費は５億
３２００万ドルと見積もられていた。翌年，議会は追加的に３億ドルのグリーンバックス発行を認めた。
グリーンバックス価値は，戦争末期には額面の２分の１まで低下した。
租税徴収も当然に厳しくなり，酒類・たばこ消費税，工業製品に対する特別税，印紙税，所得税，
相続税などが賦課された。北部はこれで２億ドル以上の収入を得ていた。
公債への依存も続いた。財務長官チェイス（S. P. Chase）は，低所得者を含む広範な層から資金を
得るために，低額面の公債発行に力を入れ，国の隅々に省の代理機関を設置した。これらは成功した
が，やがて限界に突き当たり，チェイスや後継者のフェッセンデン（W. P. Fessenden）は，J．クッ
ク銀行商会を国債販売のために雇った。クック商会は強力な販売員ネットワークを組織して，第１回
目は３億６２００万ドル，第２回目は７億ドルの証券販売を成功させ，多額の手数料を入手したが，これ
には世論の批判が集まった。
政府の財務操作には，銀行制度の協力が必要だということが漸く広範に認識され，１８６３年に国法銀
行法が通過し，殆どの州法銀行が１８６６年中には国法銀行に転換した。
戦時中の財務省借入活動は当然ながら繁忙を極め，事務的な混乱も多かった。証券の印刷，発行，
捺印，記録，整理，保管等は取引が膨大になると繁雑を極め，上院で検討委員会が組織され，実情調
査や改善勧告が行われた。
南北戦争は，北部に３２億ドル，南部に２０億ドルを費やさせた。北部では租税で５億ドル強，グリー
ンバックスで４．５億ドル，残りは債務で調達された。１８６５年末には２２億ドルの債務があり，同年の利
払いは７，７４０万ドルで，１８６１年の政府歳入全体よりも多額だった。
第８章 南北戦争後の時期
１９世紀の残る３５年間は，アメリカの産業革命の時期であった。西漸運動とともに，新たな農業地域
が開け，鉄道建設が雇用と製鋼業・機器製造業を生み出した。電信電話の発明は，広い国土を結びあ
わせた。実業の英雄の時代であった。
政府は鉄道業や農民に安い土地を与えたが，政府の民間経済への介入は不要な時期だった。終戦時
に外国への債務は３．５億ドルあったが，合衆国政府の信用力はすぐに回復したので，１８６９年には対外
債務は１０億ドル（総債務の４５％）になっていた。
政府支出は１８６５年の１３億ドルから次の１０年間にかけて漸次低下して２．５億ドル水準となり，この世
紀中，その水準にとどまった。戦後，多くの内国消費税が廃止され，所得税も軽減，ついで廃止（１８７２
年）されたが，関税率が高く維持され，その収入が潤沢だったので，財政は黒字が続き，１８６６年から
１８８５年の間に首尾よく１３億ドルの剰余金を蓄積できた。国債の半分近くが３年以内に満期となる短期
債務だったので，これを償還すること，また債務の１５％を占めていたグリーンバックスを償還するこ
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とが優先された。結局，債務償還は徐々に行われたのだが，その過程は必ずしも順調ではなかった。
戦後初期には当面の返済圧力を凌ぐための長期借換政策において，結果的には高すぎた利率で借り換
えて失敗したし，グリーンバックスもなかなか還流しなかった。
グリーンバックスについては憲法違反論争があって２転３転したが，１８８４年には最高裁が，政府は
戦時であれ平時であれ不換紙幣を法貨と宣言しうる，という判決を出すまでになっていた。他方，所
得税は１８９５年の最高裁判決でも憲法違反とされ，このため１９１３年には憲法への第１６修正が通過した。
１９世紀第４四半期には，公務員が激増した。財務省では１８７３年の４，０００人から１８９６年の２万４０００人
へと雇員が激増した。大半は税関での雇用である。任用における試験制度もなく，雇用には選挙に絡
む縁故が多く，雇員による金銭上の腐敗も絶えず糾弾されていた。こうして１８８３年の公務員法が成立
し，任用は試験制度を基本とし，勤務評定や標準的給与表も定められた。また，１８９４年のドッカリー
法（Dockery Act）は，財務省の職責を仕分けして，仕事の流れを合理化した。
１８８０年代には，またもや財政黒字分の民間還元が難しいという問題が，財務省を悩ましていた。公
開市場での買いオペは，しばしば財政に損失をもたらしたので，根本的解決策にはならなかった。
１８９４年には財政が赤字基調になり，世紀の残りはこれが続いた。結局，１８９９年度末には公債総額は
１９億ドルであり，利率が低かったこともあって，３，９９０万ドルという支払利子額は，総支出の１０％を
占めるにとどまった。１９世紀は財政に関しては，非常によい状態で終わりを迎えたのだった。
第９章 国民主義者の時代
２０世紀初めの２０年間は，政府活動が拡大する時期となった。先立つ３０年間における産業の発達は多
様な社会問題を残したし，米西戦争は遠隔領土をもたらしたので，この管理も必要だった。１９１４年に
は連邦支出は１８９０年に比べて２倍になっていた。債務総額も３０億ドルになっていた。しかし利付き債
務の割合はその３分の１で，利払いは総予算の３％にすぎなかった。
独立国庫法はまだ有効で，財務省は銀行制度から独立のままだったが，１９０７年の恐慌は，このあり
方の不合理を露呈させた。金融専門家は中央銀行の必要性を痛感し始め，ついに１９１３年の立法によっ
て，準政府的な連邦準備銀行（FRB）が創設された（１９１４年）。連銀の責任はマネー・サプライの伸
縮自在性を維持し，銀行貸出を再割引し，銀行制度の機能の仕方を監督するところにあった。全国が
１２の準備区に分けられ，ニューヨークが優越的役割を果たした。１９１５年に連銀は財務省の財政代理機
関となり，地方における他の代理機関は不要となり，独立国庫制度は１９２０年に廃止された。
連銀の初期は第１次世界大戦と重なる。戦争はアメリカを債権国に転進させた。１９１４年にはアメリ
カは５４億ドルの債務を外国に負っていたが，１９２０年末には逆にアメリカは９０億ドルの対外債権を保有
していた。
アメリカは１９１６年頃から財政面で参戦の用意を整えており，増税と３億ドルまでの借入権限を財務
省に認めた。１９１７年４月に宣戦布告が行われると，財務長官マカドウー（W. G. McAdoo）は戦争第
１年の戦費を８５億ドルと見積もり，半分を租税で調達しようとした。民間の財貨・サービス需要と政
府のそれとの競合を，出来るだけ避けようとしたのである。しかし，重い増税は国民の士気を阻喪さ
せるという忠告をいれて，過半を債務に頼る政策に切り替えた。宣戦とほぼ同時に議会は５０億ドルの
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第１回自由国債（Liberty Loan）を認可し，財務省が２０億ドルの短期証書を売り出すことをも認め
た。後者は前者が軌道に乗るまでの「つなぎ」であった。短期証書は FRBを通じて銀行制度に売却
され，後に政府によって借り換えられた。
第１回自由国債は，国民の愛国心に訴える大キャンペーンによって，２０億ドル分の募集で３０億ドル
の調達に成功した。額面はわずか５０ドルに設定され，分割払い込みすら可能だった。１９１７年には財務
省が，大統領の認可があれば，議会の認可を経ずに Treasury loansという形で借り入れうることに
なった。
結局戦争中，財務省は数回の自由国債と１度切りの勝利国債（Victory Loan）とで総計２１５億ドルを
販売した。
大量の業務遂行のために「戦時借入機構」が設立され，自由国債販売キャンペーンに携わった。販
売・集金には地方銀行，各準備区の連銀組織が用いられた。１９１７年秋には戦時貯蓄証書，戦時貯蓄ス
タンプ，倹約スタンプが売り出され，小額貯蓄を約１６億ドル動員した。これは戦時借入機構と独立し
ていたが戦争末期には連邦準備制度（FRS）の下に統合された。
さて，膨大な公債業務は専門の部署を必要とした。従来財務省の中にあって公債業務を担当してい
た登録官室と借入・通貨部とが公債業務部局（Public Debt Service : PDS）として独立し，公債コミッ
ショナー（Public Debt Commissioner：後の公債局局長）が統率することになった。PDSには３，０６１人
が働いていたが，うち１，９３９人が借入・通貨課，９４５人が登録官室所属だった。
戦費は３００億ドル以上と見積もられている。債務総額は１９１９年末には２５０億ドルを超えていた。利払
いだけで６億１６００万ドルに達し，これは戦前の予算総額に匹敵していた。しかし，このような短期間
の巨大借入れも，首尾良く管理され，経済にさほどの混乱をもたらさなかった。
第１０章 正常への復帰
戦後のアメリカ人は政府介入の少ない時代に戻りたがっていた。一時国有化されていた産業も急速
に民営に戻った。連邦予算は１９２０年には６１億ドルに，１９２２年には３６億ドルにまで縮小され，２０年代は
このままの水準だった。この間，メロン財務長官は，社会上層部の負担を軽減すべく，盛んに減税を
行った。しかし１９２０年代には財政黒字が続き，債務は１７０億ドルにまで減少した。債務借換えも順調
に行われ，この間に割引発行の財務省証券（Treasury Bill : TB）も誕生した（１９２９年）。
また，債務取扱事務があまりにも複雑化してきたので，議会は財務省に，起債形態，満期，債務分
布，利子率に関する管理権を与えた。ただし，議会は債務総額についての統御権は留保した。
第１１章 ニューディールの時期
１９２９年の株価暴落以降，経済は未曾有の不況期に突入した。それまで連銀は引締政策を採ったが，
財務省の減税政策は早すぎて景気を過熱させた可能性がある。
１９３３年には債務は２２０億ドルに増えていた。当時はなお連邦政府は均衡財政を維持すべし，という
思想が支配的だったが，ケインズ的な考え方が急速に力を得つつあった。この考えによると，戦時に
政府借入が生じるのが当然であれば，経済上の国家危急時（不況）に借り入れることも又当然，とい
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うことになる。ルーズヴェルトは均衡主義者だったが，情勢に押されて赤字財政を余儀なくされた。
１９３３年から４０年までの間，予算は年当たり２３億ドルから３５億ドルの赤字を続け，１９４０年には債務は４３０
億ドルに増加した。
１９３５年に合衆国貯蓄債券（U. S. Savings Bonds）が導入され，増加する債務の管理に大いに貢献し
た。この業務は PDSが担当した。又政府はこの頃，社会保障信託基金のような自らの信託基金を借
入資金源として用い始めた。
又この頃，上記の経理・公債室が財政部（Fiscal Service）の下に置かれることになった。
第二部 公債局：その誕生と初期の発展，１９４０－１９６０年
第１２章 公債局 １９４０－１９６０年
アメリカ人は一方で政府の肥大を嫌いながら，他方で政府が教育・国防・道路建設などで国民生活
を改善することを許容してきたので，結局，２０世紀には政府活動が大拡大した。１９００年には政府資金
調達額は GNPの５％にすぎなかったが，１９８７年には２０％以上に増大している。債務は１９８９年には２
兆８０００億ドルに達し，１９００年と比べて２０００倍になった。債務加速が始まったのは，第２次世界大戦準
備の始まった１９４０年である。１９４６年２月には債務総額はその年の GNPの１．６倍になった。ただし，そ
の後，この比率は GNPの成長のために低下してきた。
債務増加は国債管理政策を重要なものとした。二つの点が重要である。第一に大量の債務を低利
で，かつ経済へのインパクトが最小になるように販売するには，工夫が必要である。いかにして，誰
に，どのような形態で債務を販売するのか。第二に，債務販売は公衆の信頼を維持するよう行わねば
ならない。販売計画，記録保管，利払い等の効率的処理が重要だ。公債局の仕事は，上記の第二に主
として関連するが，上記第一にも大いに関係する。
第１３章 公債局の起源
上述の公債業務部局（PDS）は１９１９年１１月に設立されたのだった。コミッショナー（長官）という
役職の下に公債関係業務を統括したのである。借入・通貨部，登録官室，減債・投資部などが，この
部局の下に置かれ，初代コミッショナーには借入・通貨部の長であったW. S.ブロートンが任命され
た。当初，この統合・再編の目的は，第１次世界大戦で無秩序に膨張した業務・雇員を整理すること
であった。１９２１年８月には PDSはコミッショナー室，借入・通貨部，紙類管理部，財務省登録官
室，公債経理・監査部，分配班，貯蓄班，破砕委員会などを統括することになった。統合の結果，従
来多く存在した重複が除去された。しかし，部局は５つの建物に分置され，３，０６１人の雇員を抱えて
の業務遂行には相当に不便であった。
債務総額は，１９２０年代にはやや減少し，不況の１９３０年代にはこれを相殺してやや余りある程度に増
加した。
１９３５年には合衆国貯蓄債券計画が開始され，第一次世界大戦時の零細貯蓄動員戦略を引き継いだ
が，この時の目的は失業救済事業への資金供給だった。貯蓄債券は１９４１年４月までに累計４０億ドルを
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吸収した。PDSの１９３６財政年度の雇員は２，４５８人だった。
１９３０年代の末頃に，行政合理化の一環として，財務省も再編された。財務省財政業務部局（Fiscal
Service of the Treasury）が新設され，PDSはその下に置かれることになり，名称を公債局（Bureau of the
Public Debt）と改めた。その後，貯蓄債券部がこの局に編入された。
第１４章 第二次世界大戦中の拡大
戦時中の推計政府支出合計は３，２３０億ドル，当該期の GNPの４０％であった（第１次世界大戦の場
合，対 GNP比は２５％にすぎなかった）。防衛支出は１９４１年から４５年の間に１５倍になった。資金の根こ
そぎ動員が必要だった。産業生産物も戦争中に７０％増加したが，政府はその全体の２５％を費消した。
結局，政府支出３，２３０億ドルのうち，ほぼ２，１１０億ドルが借り入れられた。
増税も盛んで，所得税の課税最低限の引下げ，税率の引上げが行われ，個人所得税収入は戦争中に
２０倍になった。法人税も増税され，超過利潤税も課された。しかし，租税はこの戦費の４６％を賄った
にすぎない。
戦争中の経済総収入は８，３３０億ドルで，政府は上述のように３，２３０億ドルを支出したが，このうち１６０
億ドルを除く部分が戦争遂行に向かった。政府は１，９００億ドル（３，２３０－租税１，３３０）のインフレ・
ギャップを抑制するために徹底的な貯蓄増強政策を採った。
すなわち様々な形態の貯蓄性証券が売り出され，政府収入を確保しつつ家計支出を抑制しようとし
た。市場性のある貯蓄債券は，連銀への還流を防ぐために銀行保有に制限を課した種類が売り出され
た。また零細貯蓄を吸収するために非市場性の証券が開発され，譲渡の代わりに２ヶ月後の償還オプ
ションを与えることで流動性を保証した。また登録形態で発行されたので，紛失・盗難等のトラブル
から庶民を守った。さらに金利を高くし，かつ１個人１年あたり購入額を制限することで，高所得層
の大量保有をブロックした。こうして，貯蓄性証券は終戦時には債務総額の１７％強を占めるまでに成
長していた。
零細貯蓄を含めた広範な貯蓄層からの資金吸収と並んで，好ましい利子率体系の確立が，国債管理
政策のもう一つの目的であった。膨大な資金を低利で調達する，ということである。第一次世界大戦
時には，低金利調達は成功していなかった。今回，政府は戦争継続中，利率を一定に保つ戦略を採っ
ていた。幸い，開戦時の金利は長期不況の名残で低かった。長期債の発行利回りすら，１．２５％と２．５％
の間で推移していた。政府は連銀と協働して，この低利を維持しようとした。
財務省の意を承けて連銀が利子率を低位に維持しようとすれば，公開市場操作において，国債利回
りが一定となるような価格で買い取るという操作（釘付け）に頼るほかない。なぜなら，国債の連銀
引受は１９３５年銀行法で禁じられていたからである。こうして長期債利回りは２．５％に固定された。短
期債については財務省が０．２５％を希望したのに対して連銀は０．３７５％を要求し，結局，１９４２年４月末
には，連銀は１２の準備区連銀に対して０．３７５％での買い支えを指示した。
戦時中の国債管理政策はまずまずの成功だった。低所得層を含む貯蓄の動員によってインフレ・
ギャップは縮小されたのだ。また物価統制もインフレ抑制に役割を果たした。
貯蓄債券計画は愛国心を育て，計画設計の巧みさによって償還要求も少なく，従って家計支出と政
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府支出の競合を抑え，インフレを緩和した。
政府債務の保有分布を見ると，１９４１年６月末時点では商業銀行保有３９％，個人保有２０％だったが，
１９４５年６月末時点では商業銀行保有４０％，個人保有２３％と，家計部門が貯蓄増強に大いに貢献してい
ることがわかる。１９４５年の場合，その他では保険会社９％，一般企業１２％，政府関係機関および信託
基金１０％，相互貯蓄銀行４％などとなっている。
低利で資金を調達するという財務省の目的は十分達成された。政府債務残高合計に対する総支払利
子額で計算した総合利子率は，１９４１年２．５２％，４２年２．２８％，４３年１．９８％，４４年１．９３％，４５年１．９４％
と，ほぼ漸次低下している。この成功の裏面は，短期債の増加と，連銀による国債（とくに短期債）
保有の激増である。１９４４年１２月末には連銀は TB残高総計の６８％，市場性のあるノート・証書の１２％
を保有していたのに対して，市場性長期債の保有はわずか１．５％にとどまる。
戦争の４年間，政府は経済の新規貯蓄１，８９０億ドルの内，実に１，２１０億ドルを国債で吸収した。直ち
に現金化されうる国債はせいぜい全体の３分の１に抑えられ，インフレの脅威を大いに削減した。戦
争中の実際のインフレ率は３０％を少し下回る程度だった。要するに戦時中の財務省計画は，第一に債
務激増がインフレ爆発につながることを防ぎ，第二に債務保有者を広範に分散させ，第三に利率の低
位安定を達成することに成功した。連銀の協力あってこその成功であった。
戦中の政府債販売は財務省の戦時資金調達部が統括したが，実際には多くの仕事が国債局の貯蓄債
券部にかかってきた。政府債務が５年間で６倍に増加したので，局の仕事は激増した。
市場性債務には大きな問題はなかったが，貯蓄債券の発行やその後の管理には膨大な労力が必要
だった。販売量は５年前に比べて１２倍になり，組織上の補強が行われたが追いつかなかった。結局，
労働力の確保や郵送の便をねらって，１９４２年４月に貯蓄債券計画業務全体をシカゴに移転することに
なった。シカゴ支局はピーク時（１９４５年６月）には９，９１６人，延べでは２６，５６５人を雇用した。
シカゴ支局の業務は債券の償還，再発行（発行は依然としてワシントンで），債権者名簿の管理，
利払い小切手の作成等々を含んでおり，また，債権者から寄せられるクレイムに対処するために多く
の法的処理・法的人材が必要だった。シカゴでの仕事と雇員の急増は多くの混乱をもたらしたが，戦
争中には根本解決が難しかった。
他方，貯蓄債券計画以外の分野では，国債局の雇員数は別段増加しておらず，業務上の問題や混乱
もなかった。 〔前半，終わり〕
【畏友建部和弘教授への謝辞】
建部さんは若くして岡山大学に赴任して以来，今日まで岡大一筋に生きてこられた。岡大は建部さ
んにとって，自らの人生そのものであったに違いない。同い年ながら万事に対照的な（ところもあ
る，と言うべきか）私は，ほぼ１０年に一度職場を変え，今は第四ステージの半ばを経過しつつある。
建部さんは「根付いた」人生を，私は流転の人生を送った。
色々な意味で「変わらぬ」人だった。思想，姿勢，意見，人への対応，すべてにおいてくるくる変
わるということがない。安定感と安心感を抱かせる人だった。温厚・誠実な人柄から周囲の信頼が厚
く，長きにわたる岡大での経験と相まって，私が赴任してきた頃以来は，いつも経済学部の屋台骨的
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存在だった。ややぼやき気味ながらも，しんどいことを逃げずに引き受け，誠実律儀にこなされた。
それによって結構疲れながらも，週末には野草を見たり，TV番組や読書から，思わぬ癒しや感奮材
料を見出して，またしっかり立ち上がって仕事にかかられた。結果として，結構強い人である。
経済学の手法では，ごくごく緩やかなマルクス学派，思想的には国家権力が専横に流れることを心
配しがちなリベラル，というところだろうか。過激とか極端ということには，異質のものに対する憧
憬を感じることはあっても，体質的には全くほど遠く，これらの点で私とウマが合った。古典音楽が
お好きで，この点でも話が合った。建部さんは演奏家などについて，なかなか造詣が深く，実際に楽
譜を読んで歌ったりすることのある私など，とても及ばないところがあった。
性格的には大いに違うが，結構要領が悪いという点でも，実はよく似たところがあった。ただ，私
も引き受けたらサボれないという限りでは，とことん要領が悪かったが，時々心身の ventilationのた
めに，引き受けないように脱走をはかるという要領の良さもあった。建部さんは，それもせず，仕方
なく引き受け，逃げずに仕事と格闘された。時に，まことにしんどそうであった。管理職を務めねば
ならない年齢に，何十年に一度の大学激変期が重なったことも不運であった。私も任にある場合には
何とも要領が悪く，二人して毎日のように「トホホホ」と嘆き合ったものである。困った時や疲れた
時は必ず建部さんの部屋を訪れて，相談したりこぼしたりしたが，それによって，紛れもなく苦労を
分かちもって頂いたのだった。
建部さんは行政面でどんなに忙しいときでも，講義が無責任なものになることを極度に警戒し，血
相を変えたような感じで，学生達に配る資料やレジメを準備しておられた。資料室で，何度その光景
に出会ったことだろうか。建部さんは現代アメリカ国際通貨政策史の権威であるが，忙しいがために
研究の一線から遅れることを恐れ，めぼしい新本はきちんと買い込んで，ざっと目を通しておられ
た。
１３年間岡大で過ごしたが，こうして，いつも建部さんの変わらぬ温情と友情に支えられ，研究に対
する真摯な姿勢に啓発されていた。建部さん抜きの岡大生活は，到底考えられない。
建部さん，有り難うございました。この機会に，改めてお礼を申し上げます。貴兄は十二分に働か
れました。これからの社会を担う若者達と岡大のために，殆ど全てをなげうって尽力してこられまし
た。関係者の全てが貴兄に感謝している，と申しても少しも過言ではないと信じています。
これからは，どうか自分のために生きて下さい。お好きな西行や音楽に親しみ，野草をめで，のん
びり過ごして下さい。そのためには健康が何より大事。ご健勝を心から祈っております。
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（桃山学院大学教授）
６０２ 一ノ瀬 篤
－２４０－
